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1.序文
第2次世界大戦後以来，アメリカの国際収支は赤字を続けてきた。いわ
ゆるアメリカの国際収支は慢性的な赤字であるとさえ称されている。 1960
年代以前は，アメリカ・ドノレが金 (Gold)に1オンス=35ドルとリンクし
ていた時代であるが，いわゆる1950年代は，西ヨーロッパ諸国および日本
においても復興途上にあった。その当時アメリカの復興援助を各諸国とも
受け入れており，慢性的赤字とL、う呼称は姿を見せていなかった。何故な
らば，社会主義圏を除く金産出国は，全ての金 (Gold)をアメリカに売却
していたので、ある。当時は現在と異なり，経済的に発展あるいは開発途上
にあった。しかし， 1960年代に入り，西ヨーロツパ諸国および日本の経済
力が増加し，いわゆる国際通貨基金 (IMF)の過渡的措置条項(第14条)
国から一般的義務(第8条)国へ移行するに至った。 1958年末には，西ヨー
ロッパ諸国が通貨交換性を回復し，日本も1962年4月に IMF協定第8条
国に移行したのである。
西ヨーロツパ諸国およびB本の経済力が増大するにつれ，金流出回止と
ドル通貨価値維持にアメリカの苦悩が始まったのである。金産出国におい
ても経済力が漸増しており，金1オンス=35ドルに対する不満の声が高ま
り，産出された金 (Gold)全てをアメリカに売却するのを鴎踏するように
なった。一方，社会主義産金園から西ヨーロッパ市場(特にイギリスのロ
ンドン市場あるいはスイスのチューリッヒ市場)へ金 (Gold)が売却され
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てはいたが，金がドルとリンクしている限り，基軸通貨ドルを得るために
は，このような金をアメリカに売ってはいたけれども，アメリカ・ドノレに
対する需要に供給が追付けなかった。その救済策として，国際通貨基金の
特別引出し権 (SDR)が， 1970年1月に新しい信用創造手段としてスター
トするに至ったのである。
けれども，アメリカのジレンマは極地にアプローチ (Approach)するに
至り， 1971年8月ドルの交換性を一時停止したが， 1971年12月スミソニア
ン合意が諒承された。その合意によって，金 (Gold)に対するアメリヵ・
ドルは7.89%切り下げられ，金1オンス=38ドルとした。しかし，その効
果もなく， 1973年2月再び金に対するドル価格を10%切り下げ，金1オン
ス=42.22ドルに決定し，金とドノレとの交換性を永久に停止したので、ある。
いわゆる金 (Gold)は希少価値をもった通貨からの終鷲を迎えたので、ある。
その後，アメリカの国際収支の赤字は財政赤字に基因しているのである
から，財政的な赤字を解消すれば国際収支は改善し， ドル為替相場の下落
は避けられるとL寸議論がなされた。このことは正当な論理であると考え
られる。けれども，財政赤字の埋め合わせのために国債を発行してきたの
であるから，例え中期計画によって赤字解消を計るにしても， w原則讃成，
各論反対』とL、う現象が生じるのである。そこで，国際収支の赤字を解消
するためには，貯蓄増強が必要であるとL、う論議がなされるようになった。
このような議論は，ハロッド (Harroめによって提唱された次のような
考案によるものである。
生産物市場の均衡条件式は次のような式で示される。
S+X=I+F ……(I) 
ここで， Sは貯蓄，1は投資，Xは輸出，Fは輸入である。
(1)式の変動式を解くことによって次のような結果が得られる。
1) dS=dIであり ，dX=dFである場合，つまり，圏内的にも対外的
にも均衡しているケースである。
(1) R.F.H訂rod:International Economics， Cambridge University Press， 1959. 
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2) dSくd1であり ，dXくdFの場合，すなわち，対内的にはインフレー
シヨンであり，対外的には国際収支が赤字のケースである。
3) dS>d1であり ，dX>dFの場合。
このケースでは，対内的にデフレーションであるが，対外的には国
際収支が黒字であるということを示唆している。
ハロツド (Haηod)が示唆しているケースをアプリケーション (Applica-
tion)することによって，最近議論されている貯蓄増強，国際収支の赤字
解消，為替相場の安定，債権価格の安定ということが，可能であるのか不
可能であるのか，そのアプローチ (Approach)を試みる戦略を秘めている
のである。
lI.モデル
われわれがここで使用するモデルは，ケインジアン・モデル (Keynesian
model)の拡張的アプリケーシヨンである。
まず生産物市場における均衡条件式は，次のような式で表わされる。
S(Y，i)+α=1(Y， i)+βH・H・(2)
ここで，Yは所得，iは利子率であり， αおよびPはシフト・パラメー
ター (Shiftparameter)である。
(2)式を微分し，Yに対する iの偏導関数を求めれば，1S曲線(すなわ
ち投資と貯蓄との均衡条件)が得られる。
dY 1;-S; 一=ー←-:<0 di Sy-]y …(3) 
ここで，0<Sy<1，Sj>0，]y>0，1j<0であるとL、う行動仮説にもとづい
て， (3)式は1S曲線が右下がりであることを示している。
次に金融市場の均衡条件式は，次のような式で示される。
子=L(幻) …(4) 
ここで， ρは物価であり ，M/pは実質現金残高を表わしている。 Yはシ
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フト・パラメーターである。
(4)式を微分し，Yに対する tの偏導関数を求めれば，LM曲線が得ら
れる。
dY L; -一=一一よ>0di Ly 
、 ， ， ，?
?
?
?• • • 
ここで，Li<O， Ly>Oである行動仮説にもとづいて， (5)式の LM曲線
は右上がりであるということを意味している。
さらに，貿易収支 (Balanceof trade)の均衡条件式は，次のような式で
表わされる。
x(す)=F(主ず，i) …・・(6)
ここで， πは支払勘定建為替相場，P*は外国通貨で表わされた物価であ
る。 ρ/π は，輸出が外国の物価に依存していることを示している。また，
7ψ*は輸入が園内物価に依存しているということを表わしているのである。
(6)式の左辺，つまり輸出関数を解くことによって， ρに対する πの偏
導関数が得られる。
dP=主 >0 ... (7) 
δπ 泣
ただし，ここで均衡において ρ=π=1が考慮されている。さらに，行
動仮説として考<0であると置かれているので，(7)式の輸出供給曲線は
右上がりで示される。
右辺の輸入関数の変動方程式を求め， ρに対する πの爾導関数を求めれ
ば，次のような結果になる。
並=一生:<0
8π Fゅ傘
…(8) 
ここで， (6)式の変動式におけるそれぞれの偏導関数は，次のような行
動仮説にもとづいている。 0<Fy<1，Fず >0，Fi<Oであるから， (8)式の
輸入需要曲線は右下がりで表わされる。ここにおいても均衡においては
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P=P*=π=1が考慮されていることに注意を要する。
さて，ここで総需要関数と総供給関数を求めねばならない。まず総需要
関数は次のような方程式で示される。
S(Y，i)+α+F(Y，ゅへの=!(Y，i)+β+X(す) …・ (9)
子=L(日+)1 …・(10)
(9)および(10)式を微分すれば，次のような行列式で表わすことができ
る。
[ 伽 F刊 M 一寸引引Lお川川)汁川lrd
Ly Lj JLJdめ'jJ 
[ds-da-(碍+ル)伽+Xl炉印ザ]
dlsダー Mdp-d)l J 
…・(11)
ヤコーピ行列式をd..で表わせば，次のような式が得られる。
sa (Sy+Fy-!y)Lj-(Sj+Fj-!j)Ly<O …(12) 
総需要曲線は生産物と価格との関係であるから， (11)式をクラメールの
法則に従って Yについて解けば，次のような結果が得られる。
dY=士仰-d，α一(考+ル)dπ+吟'(1p-Fずdp*JLj
一(Sj+Fj-!j) (dlsダー Mdp-d)l)} …(13) 
(13)式から Yに対するρの偏導関数を求めれば，次のような式になる。
(立)Dl ，一=ー[足L汁 (Sj+Fj-!j)ls担<0
砂企「
…(14) 
すなわち， (14)式は総需要曲線が右下がりであることを意味している。
次に総供給曲線を求めるのであるが，生産要素として雇用量のみを前提
とする。生産関数は次のようになる。
Y=Y(N) …・(15)
労働市場の均衡条件は，次のような式で示される。
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?? ??? …(16) 
(15)および(16)式の変動方程式を求め， Yに対するρの偏導関数を求め
れば，次のような結果が得られる。
(宮r=誌(-;) >0 日(17)
ここで，W は貨幣賃金であり ，YNNは2次微分式である。ただし，規
模に関する収穫逓減 (Decreasingreturn to sca1e)法則が前提されている。
(17)式は総供給関数が右上がりであることを示唆している。
いま，われわれは自国内のみの影響を考察するのではなく，外国への反
作用 (Foreignrepercussion)をも考慮しようとしているのである。外国に
おける需給モデ、ルも圏内のそれと大きく変化しているのではない。けれど
も輸出および輸入に対する価格関数のみ異るのである。つまり外国の輸出
は相手国の価格に依存するのであるから，次のような式で表わされる。
X*=X*(7ず )……(18)
また輸入関数は相手国の価格に依存するのであるから，輸入関数は次の
ような式で示される。
F*=F*{r，.P.， iペ H ・H ・(19)
1π/ 
(18)式および(19)式から，外国の物価が上昇した場合には，X;p.<O， 
F;〉Oであるということを意味していることに注意を要する。
(2) (15)式を微分すれば，次の式が得られる.
dY=YNlN …日(1)
(16)式を微分し，変形すれば，次のような式になる.
1 11 .••• W._¥ dN=一一(~dW-;':9dPI …日(2)YNN¥P-" p2-~ J 
(1)式に(2)式を代入すれば，次のような式で示される.
YN 11 •••• W._¥ dY=.:" ( :'dW-::.dPI YNN¥P-" p2-~ J 
. dY _ YN { Wi 
. dP YNN¥ P2J 
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そえ故に，外国における生産物市場および金融市場は，それぞれ次のよ
うな式が得られるだろう。
伊 (Y*，i*)+α*+F*(Y*， ~，付 =!*(Y*，i*) +P*+X*(ず)…(20)
lπ/ 
~Æ* 
P* =L*(Y*， i*)+y* …(21) 
ここで星印(Asterisk)は外国を表示していることに留意せねばならない。
m.戦略的アプローチ
これまでわれわれは(9)式， (10)式， (20)式および(21)式をもっている。
これらの方程式における内生変数 (Endogenousvariable)は， Y， i， Y*お
よび?であり，外生変数 (Exogenousvariable)は，シフト・パラメータ
である α，p，y， a.*，P*， y*，その他ρ，M，P*，M*およびπである。 4ケの方程
式に対して未知数(Unknown)4つであるから解くことができる。
これら 4ケの方程式を微分すれば，次のような式が得られる。
(5y+Fy-ly) 0 (5i+Fj-Ij) O 
Ly 0 ~ 。
O (SL+FL-IL)O 
O L~ 
Y‘ 
。 (5，~+Fj! 一平)Lj! 
dY1 r dP-dα一(考+Fず )dπ+考dP一九.dp*
di I I dM-Mdp-dy 
1=1 _ _ . _. . _.， __~ _ I …・・(22)
dY* I IdP*-dα叫 (X:.-Fi)dπ-F紗+XLφ*
dj* J L dM*-M*dp*-dy* 
ここでπ=ρ=p*=lが考慮されていることに注意を要する。
そこでヤコーピ行列(Jacobiandeterminant)をf:.(Delta)とすれば，次の
ような結果が得られる。
企=={(5y+Fy-ly) [(5j":+Fj":-Ij":)L;Lj..-(5も+F手-Ij.) L;Lj": ] 
+ (5j+ Fj-Ij) [ (5手+F手一I手)LyLj": 
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会=土{(Sy+Fy-ly)[ー(界+月一本)M*Li-X~叫]
+ (Si+Fj-]j) [X~.LyLi!+ (Si!+F;-l;'t;)M*LyJ}くO…(38)
di 1 一=一[一(Sy+Fy-ly)(X九一時)LiLi! aπ 企 1l]J π
+ (Si+Fj-]j) (X!.-F[)LyLi't;] >0 ・…・ (39)
π(3) 
われわれは従来からの分析によって，di/dα<0， di/ds>0， di/dy> 0であ
ることが証明されている。また，圏内価格が上昇すれば，利子率は下落す
る。すなわち，圏内価格が上昇した場合には，圏内需要が逓減し，景気は
悪化する。その対応策として利子率を引き下げねばならない。さらに，為
替相場が切り下げられれば，輸出需要が増加し，インフレーション(Infla-
tion)が加速されるために，利子率を引上げねばならないことを意味して
いるのである。
さて，外国における諸変数の効果を求めれば，次のような結果になるo
dY*す{(S汁 Fy-ly)[(dM-MdPーの)(界+月一本)L手
一(dM-MdPーの)(S~+F与一 I ふ)Lj!J
+ [ds-dα一(考+Fザ )dπ+xzdP-Fず dP*J
[(S;.+F宇一I;.)LyLj!-(Sj'!:+Fj'!:-Ij'!:)L与LyJ} …一(40)
dY* 1 一一=一{ー [(S手+F~-]手)LyLi'!:- (Si'!:+Fi'!:-]j!)L~LYJ} <0 BαA 
(3) 拙著，国際マクロ経済理論，千倉書房， 1988年， pp.41-42，および経済研究
論集，広島経済大学，第16巻第2号， 1993年9月， pp.5-6を参照.
(9)式および(10)式を微分し， iに対する α，β，)I Mの影響は，次のような結果
が得られる.
di L il 1 
:-=-';-Lv< 0， -;-;=一(-Ly)>0， Oαa-' -， ils a' 
di 1" ，n • ~ il 一=ー[ー (Sγ+Fy-Jy)J>O一一=一(Sy+Fy-Jy)<0 il)l a L '~r' ~ r ~ u -'~ v， ilM å'~ r ' ~ r ~ r 
.:a<O. 
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…(41) 
d y* 1 r f ~* I n* ~ ¥ T T * I C"* I n* 一一=ー{(S手+F}.ー ヰ)LyLt:-(Si~ + F，♂-I;"':)L手Ly}>O・u ・.(42) 。β d.
。y場 1一一=→ (Sy+Fy-!y) [一 (Si~+月一本)L手+(S手+F}.-l予品~]}>Oめd..
dY* 1 一一=一{(Sy+Fy-!y)[(時十Fi~-li~)L手
dM d. 
一 (S手+F}.-I~)Lj~]} く O
dY* 1 
一一=一{(Sy+Fy-!y)[-M(Si~+月一政)L手dP d. 
日 (43)
…(4) 
+M(S}.+F手-li~)Li~]+号[ (S手+F手-I}.)LyLi~
ー (Si~+Fi~-li~)L手Ly]}>O …… (45)
dY* 1 
一一=一{-FmA(S}.+FjトI}.)LyLi~dP* d.' ~7r[J 
ー (S~+ Fi~ -Ij~)L}.Ly]} く O
dY* 1 
一一=一{ー(沼+Fw')[(S手+F}.-I手)LyLi~dn d. π 穆
一 (Si~+ Fi~ -Ij~)L手Ly]}>0 
…・ (46)
…・ (47)
ここでは相手国のy*に対する相手国における諸変数 a*，s*， )1*，M*の
符号が示されていないが，自国の Yに対する諸変数効果と同じ符号をも
っ包とを知るであろう。つまり，相手国において，貯蓄増加策および貨幣
(4) 外国における生産物市場および金融市場は，次のような方程式で示される.
(v* P 心S事(Y*，i*) +♂+F* Y*，一， i*j=J*(Y*， i*)+s*+X*(ゆ*)
xπ/ 
25=L*(F，F)+f 
これらの方程式を微分し，当該国の諸変数で偏微分すれば，次のような結果を得
(次頁へつづく)
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需要抑制策を実施すれば，デフレーションになり，逆に投資増大および貨
幣供給量の増加を推進すれば，景気は向上するということを意味している。
しかし，自国において，為替相場切り下げが行なわれた場合には，相手国
においては輸入需要が増大し，物価上昇をもたらし，景気は悪化するだろ
うということをも示唆している。
最後に，外国の利子率 P に対する諸変数効果をみれば，次のような結
果が得られる。
di*=土{(Sy+Fy-/y) [(ds*-dOl*+ (X;:P.一号)伽
-FZdP+xザdP勺L品一(S手+F}.-1}.)
(dM*-M*dP*-dy*)LiJ+ (Sj+Fj-1i) [(S手+F手-1手)
(dM*-M*dPにの勺Lyー (炉-d，α*+(X;:P.一号)dπ
一月dP+X!.dP*)LyL}.J} …・(48)
π 
di* 1 一{(Sy+Fy-/y)(-Lj)Lい(Si+Fj-1;)LyL手}<O…(49)
Bα* A 
di* 1 一一=ー{(Sy+Fy-/y)LiL宇一(Sj+Fj-1j)LyL}.}>0 ・…..(50) aβ* 企
di* 1 一{(Sy+Fy-/y)(SいF与一1}.)ムdy* 企
一(Sj+Fj-1j) (S}.+ F手-1}.)Ly}>0 ・…・・(51)
di* 1 一一=一{(Sy+Fy-/y)[一(S}.+F手-1手)LjJdM喰 A
ることができる.
dY* 1， .. " dY* 1 ，" 一一=ー(-L;!)<0 τー=-7L;":.>O，Bα* a' d，β* 11-1. --， 
dY* 1 ，~.. ，~.. .， ~ dY* 1 一一=一(時+F;~-I;)<0 一一=一[ー (S;+1苧-mJ>O，dy事 a\~，. ，~，" ~，"I ~V ， ðM*~ a 
1・企<0.
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+ (Sj+ Fj-Ij) [ (St.+ F手-1手)LyJ}<0 
ai* 1 
ap*=玉{(Sy+Fy-/y)(一号)L;Lt.+(Si+Fi-li) 
[(S手+Ft.-It.)(-M*)Ly+F[ LyL手J}>0 
π 
13 
日 (52)
日 (53)
ai* 1 本耳五=玉{(Sy+Fy-/y)[XずL;Lt.+(S手+Ft.-I手)LiJ
+ (Sj+ Fj-Ii) [ー (St.+F;.-It.)Ly-X:p.LyLt.J}くO…(54)
。官・* 1 
a71-玉{(Sy+FyーIy)[(XL-Ff)Lι引}<O 日 (55)
すなわち，相手国が貯蓄増加策を行なえば，利子率は下落し，貨幣需要
抑制に対しては利子率は上昇していることを示している。さらに投資需要
の増加に対して利子率は上昇するが，利子率が下落するならば物価は上昇
することを示唆しているのであろう。
lV.図形による説明
これまでわれわれは自国および外国における生産物市場，金融市場，総
需要および総供給，輸出および輸入，為替市場のモデル分析を行なってき
たのである。そこで作図によって吟味すれば理解し易いのではなかろうか
と考えた。まず両国における経済状態は，ともに同じ程度であると仮定し
よう。第1象限は IS=LM曲線が描かれており，第2象限は為替市場で
ある。第3象限は輸出および輸入，つまり貿易取引市場であり，第4象限
は総需給曲線である。外国における作図も同様に描かれているが，外国に
おける第3象限の曲線は自国のそれと逆になっていることに注意を要する。
例外国における輸出関数は，次のような式で示される.
X事=X*(ゆ*)
この式を微分し， πについての偏微分をとれば，次のような結果が得られる.
dP* x串.一一=一一撃ぺ00π X;p. 
(次頁へつづく)
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つまり，輸出曲線は右下がりであるということを意味している.
次に輸入関数は次のような式で示される.
(次頁へつづく)
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第1図では自国が貯蓄増強策および財政投融資あるいは大幅減税を実施
したようなケースが想定されている。まず貯蓄が増強される政策を実行し
たとすれば，景気はデフレーションの方向にシフトし，総需要の減退をも
たらす。それ故に圏内物価は下落するけれども，交易条件は好転し，輸出
が増大する。つまり貿易収支 (Ba1anceof trade)は黒字になるだろう。従
って為替相場は上昇する。例えば円高ドル安の状、況になることを意味して
いる。その場合に利子率は下落するだろう。このような自国の経済状態は
相手国に波及し，相手国の景気をも悪化させるであろう。総需要は減少し，
物価は下落するけれども，輸入増加によって貿易収支は赤字を呈する。そ
れ故に為替相場は下落，例えばドル安になるのである。利子率が低下しで
も景気の上向きは難しし、かもしれないことを示唆している。
逆に自国が財政投融資などの政策を強力に実施したと想定すれば，景気
はインフレーションの方向に転化し，総需要が強まり，物価が上昇する。
物価騰貴は貿易収支を悪化，つまり輸入が伸び，為替相場は下落すること
になる。利子率を引き上げても，容易にインフレーションを収束すること
はできないであろうことを表わしている。相手国に対して景気はよくなり，
総供給の増加をもたらすであろう。それ故に物価は下落し，輸出は増加し，
貿易収支は黒字となる。従って為替相場は上昇，例えばドル高円安になる
ことを示唆している。
第2図においては，自国が貨幣需要抑制策および貨幣供給量を増大させ
るケースである。貨幣需要抑制のために，高い利子率を維持すると仮定す
れば，景気は悪くなり，総需要は縮小する。従って物価は下落するけれど
も，交易条件は好転せず，貿易収支は赤字を呈し，為替相場は下落する。
F*=F*ぽ)
この式を徴分し， πについての偏微分をとれば，次のような結果になる.
円*
些=三.L>o
it7T ~* 山p，ρ
すなわち，輸}.関数は右上がPの曲線で表わされるのである.
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相手国は好景気にわき，総需要の増加をもたらし，物価は上昇することに
なる。けれども輸入の縮小によって貿易収支は黒字を呈しており，為替相
場は高値を持続するであろう。
貯蓄，為替相場および債券に関する一考察 17 
最後に，自国が貨幣供給量を増加したとすれば，利子率は下落しており，
借入れ易くなっているのであるから，景気はよくなる。従って総供給量を
増大させるため，物価は下落し，交易条件は好転するであろう。つまり輸
入は減少し，輸出が伸び，貿易収支は黒字となり，為替相場は高くなるの
である。その影響は外国における景気をもよくするけれども，外国におい
ては需要が増加し，物価は騰貴する。それ故に貿易収支は赤字となり，為
替相場は下落するということを意味しているのであるo
V.結論
われわれはある戦略的意図をもってモデ、ル分析を行なってきたのであ
る。それは貯蓄が高いほど国際収支は黒字になり，為替相場は上昇すると
L 、う一つのテーマを抱いていたので、ある。ここで行なったモデ、ル分析は2
国であり，単純なものであるだろう。しかしながら，一つの経済動向を示
しており，経済政策への羅針盤を呈示しているのかもしれなL、。いま，自
国と外国との貯蓄率を比較して，自国が大きいと想定しよう。つまり，自
国内はデフレーシヨンの状態あるいは景気停滞であるから，総需要は減少
し，物価は下落しているはずである。それ故に，交易条件は好転し，輸出
が増大する。従って自国における為替相場は高くなり，利子率の引き下げ
によっても景気好転の兆は見えないであろう。それは相手国の景気も，さ
ほど好くないにも拘らず，輸入が輸出を上回わり，貿易収支は赤字を続け
ることになる。それ故に，相手国の為替相場は下落し続けねばならないだ
ろう。相対的に高い為替相場の国は，つまり自国の株式および債券に目を
向けることになる。従って自国における株式あるいは慣券価格は上昇し，
利子率は低く維持され続けるであろう。自国における国際収支は資本収支
を通じて，大幅な黒字となり，なお一層の為替相場は高くなるとL、う循環
経路をたどるのである。
このような経路を是正するためには，財政投融資あるいは大幅な減税(法
人および所得税)などによる総需要を増大させ，輸入が増加する方向へと
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導かねばならなし、。そうしなければ為替相場の上昇は，例えさみだれ式に
訪れるとしても，漸次高くなっていくであろう。為替相場の高値は，相対
的に外国貿易の競争を低下させるのであり，その結果は製造業の外国移転
が加速されることになるのである。いわゆる圏内産業の空洞化，あるいは
新しいドーナツ現象と称される結末になるのではなかろうか。
(1994年6月30日)
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